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[Table_Main] 
6 月进出口双增是对疫情“免疫”吗？ 

事件 

 6 月份出口（以美元计）同比增 0.5%，前值降 3.3%；进口同比增 2.7%，
前值降 16.7%。当月进出口增速实现年内首次同时转正，好于市场预期。 

 

观点 

 在全球外贸萎缩的背景下，二季度中国出口同比实现了 0.1%的正增长，
不仅远远高于同为出口大国的韩国（-20%），也好于 2019 年二季度（-

1.0%）。乍一看，就好像中国出口的增长对疫情完全“免疫”。那么，二
季度我国出口的超强韧性究竟来自何方？ 

 在此前报告中，我们认为疫情后中国出口的韧性可能源于以下三点原
因：一是中国出口结构中消费品的占比较高，从而在全球贸易疲软具有
“低β”特征；二是海外疫情蔓延带来的大量防疫物资需求支撑；三是
中国复产复工进度较快对其他出口国形成“替代效应”。从 6 月出口数
据来看，我们发现： 

 防疫物资出口高增长对出口的支撑仍在持续。从出口产品分类来看，6

月防疫相关产品出口延续 5 月高增态势（图 1），医疗仪器及器械 6 月
出口同比增长 100%（5 月 88.5%），纺织纱线类产品（包括口罩在内）
出口同比增长 56.7%（5 月 77.3%），这两类防疫相关产品对 6 月出口同
比的拉动达到了 3.3 个百分点（5 月为 4.7 个百分点）。 

 

 在“替代效应”之外，一些新兴市场国家的解封进一步支撑了出口回升。
继 5 月主要发达国家陆续解除封锁后，6 月不少新兴市场国家也开始逐
步放松封锁，尤其是一些作为中国主要贸易伙伴的东盟国家。我们发现
中国对这些国家的出口与其封锁强度有着明显负相关关系（图 2，图 3）。
正是在此背景下，6 月我国对东盟的出口增速由 5 月的-5.7%反弹至
1.6%。6 月对美国出口增速亦随着美国解封加快而回升至 1.4%（5 月为
-1.3%）。 

 

 6 月进口增速自年内来首次转正。农产品进口高增是 6 月进口转正的重
要驱动，此外铁矿砂、原油、集成电路等产品进口同样在 5 月基础上出
现明显的边际改善（图 4）。与此同时，随着海外逐渐解封及复工复产的
推进，中国外需得到一定释放。6 月大豆进口数量同比上升 71.43%，铁
矿砂、原油、集成电路进口数量分别同增 35.25%、34.36%、20.50%，其
中集成电路进口同比今年以来维持较稳定增长态势或许与市场对美国
半导体出口限制届时生效的担忧有关。 

 

 展望下半年，我们认为虽然进出口下行的风险较上半年减缓，但进一步
回升的空间依然受限。出口主要的支撑仍来自于防疫物资的出口和海外
国家的解封，但前者自 5 月以来已经出现了边际减弱的迹象，后者则因
为疫情的反复而很难持续推进。而进口的支撑则主要源于中美第一阶段
经贸协议的执行和内需的回升，考虑到当前中美地缘不确定性加大和国
内政策刺激加码的趋缓，这种支撑也在减弱。 

 

 风险提示：新兴市场疫情控制不及预期、国内疫情二次爆发、中美贸易
关系恶化 
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[Table_Yemei] 宏观点评 

 

图 1：防疫相关物资对出口形成持续支撑 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 2：5 月新兴市场封锁程度较高，出口增长相对乏力  图 3：6 月一些新兴市场解封支撑了出口增速的上行 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，Wind，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，Wind，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 宏观点评 

 

图 4：6 月大豆、铁矿砂、原油、集成电路进口增速显著提升 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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